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OZET

Bu calisma, Tiirkiye ile Balkan iilkeleri olan Bulgaristan, Yunanistan,
Swrbistan, Romanya, Bosna Hersek ve Hirvatistan hisse senedi piyasa
endekslerinin, getiri ve volatilitesinde uzun hafiza varligini arastirmaktadir.
14 Ekim 2013 ile 24 Temmuz 2020 tarihleri arasindaki giinliik kapanig
degerleri iizerinde, getiri i¢cin ARFIMA ve volatilite icin FIAPARCH
modelleri kullamilarak ¢alisma gergeklestirilmistir. Sonuglara gore, getiride
Bulgaristan borsa endeksinde uzun hafizanin oldugu, volatilitede ise Tiirkiye,
Yunanistan, Swrbistan ve Romanya borsa endekslerinin uzun hafiza ézelligi
sergiledigi ortaya ¢ikarimigtir. Bu sonuglar, belirtilen iilke endeksleri igin
zayif formda etkin piyasa olmadiklarin gostermektedir. Asimetri parametresi
olan y Tiirkiye, Yunanistan ve Romanya hisse senedi endekslerinde anlamli ve
porzitif degerde tespit edilmistir. Bu sonug, belirtilen iilke endeksleri igin
asimetri ozelliginin oldugunu ve negatif bilgi soklarmn volatilite tizerindeki
etkisinin pozitif bilgi soklarmma gére daha baskin oldugunu ifade etmektedir.

ABSTRACT

In this study, Turkey and The Balkan Countries Bulgaria, Greece, Serbia,
Romania, Bosnia and Herzegovina and Croatia stock market indices returns
and volatility is to investigate the presence of long memory. Work was carried
out on daily closing values between October 14, 2013 and July 24, 2020, using
ARFIMA for return and FIAPARCH for volatility. According to the results,
there is a long memory in returns in the stock exchange index Bulgaria;
Turkey, Greece, Serbia and Romania stock indices revealed that the long
memory in volatility. These results show that they are not an efficient market
in weak form for the specified country indices. The asymmetry parameter y
Turkey, Greece and Romania stock indexes were detected in significant and
positive values. This result shows that there is an asymmetry feature for the
country indexes indicated and the effect of negative information shocks on
volatility is more dominant than positive information shocks.
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1. GIRiS

Finansal piyasalar, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiylime ve ilerleme
stireglerinde 6n planda yer almaktadir. Finansal piyasalari gelismis olan iilkeler, yatirimcilari
daha kolay piyasalarina ¢ekmekte ve piyasalarmin daha da derinlik kazanarak iilke
ekonomisine katkisini artirmaktadirlar. Hisse senedi piyasalari, finansal piyasalar igerisinde
onemli bir yer tutmaktadir. Bu piyasalarda meydana gelen volatilitenin, ¢esitli modeller
kullanilarak 6ngoriilebilmesi iizerine yapilan ¢alismalar son yillarda artis gostermektedir. Bu
alanda yapilan ¢alismalarin finansal sonuglari, yiiksek frekansli getirilerin kosullu dagilimimin
asir1 basiklik, negatif ¢arpiklik ve kosullu hareketlerindeki gecici kalicilik gibi gesitli dzellikleri
icerdigini gostermektedir (Ugurlu, Thalassinos ve Muratoglu, 2014: 73).

Finansal piyasalarda etkinlik, piyasaya ulagan her yeni haber veya bilginin, piyasada faaliyet
gosteren tiim oyuncular tarafindan ayni anda elde edilebilmesi ile iligkilidir. Boyle bir durum
gerceklestiginde, gelen bilgi veya haber dogrultusunda hicbir piyasa oyuncusu erken pozisyon
alarak, ortalama piyasa getirisi lizerinde bir kazang elde edemeyecektir. Etkin Piyasa
Hipotezi’ni Fama 1970 yilindaki ¢alismasinda ileri siirmiistiir. Bu hipoteze gore, finansal
piyasalarda islem goren varlik fiyatlari, piyasaya ulasan biitiin haber veya bilgileri igerisinde
bulunduruyorsa o piyasanin etkin bir piyasa oldugu goriisii belirtilmektedir. Hipotez, Rassal
yiiriiyiis teorisi ile baglantili oldugundan dolayi, finansal varligin gegmis fiyati ile bugiinkii cari
fiyat1 arasinda herhangi bir baginin bulunmamasi gerekmektedir. Etkin Piyasa Hipotezi’ne gore
3 farkli piyasa etkinliginden bahsedilmektedir. Zayif formda piyasa etkinligi, finansal varlik
fiyatlarinin gegmisteki tiim bilgileri icerdigi piyasa tiiriidiir. Piyasa oyunculari, finansal varligin
geemis fiyat hareketlerini dikkate alarak ortalama piyasa getirisinden daha fazla bir getiri
kazanamamaktadirlar. Yar1 gii¢lii formda piyasa etkinligi, finansal varlik fiyatina varligin
geemis fiyatinin yani sira kamuya agiklanmis olan biitiin haber ve bilgilerin de yansidigi piyasa
tirtinii ifade etmektedir. Giiglii formda piyasa etkinligi ise, zayif ve yar1 giiclii formda piyasa
etkinligi 6zelliklerinin yaninda firma i¢i bilgiler de dahil olmak {izere finansal varlik fiyatina
tiim haber ve bilgilerin yansidig1 piyasa tiriidiir (Fama, 1970: 386-388).

Etkin piyasalar hipotezi varsayimlarindan olan, finansal varliga ait fiyatlarin rassal yiiriiyiis
ozelligi sergilemesi gerekliligi, finansal varlik fiyatlarinin gegmis fiyat hareketlerini icerisinde
barindirmayan kisa hafiza 6zelligi sergilemesi ile miimkiin olmaktadir (Cevik,2012:4438).
Finansal varlik getiri serisinin uzun bir hafizasinin olmasi, getirilerin bagimsiz olmadigi
anlamina gelmektedir. Boyle bir durumda, etkin piyasa hipotezinin zayif formda etkinligi
gecerli olmamakta ve getiri serisi rassal yirllyiis siirecini takip etmemektedir. Bu gostergeler
piyasa oyuncularina, piyasanin ge¢mis bilgilerini kullanarak endeks fiyatinin gelecekte
alabilecegi degerleri Ongoérebilme ve bu sayede anormal kazang elde edebilme firsati
sunabilecektir (Maria, Anuta ve Simona, 2013: 1113). Bu bilgiler dogrultusunda finans
literatiiriinde yogun ilgi, finansal piyasa volatilitesinde uzun hafiza davranisinin tespiti veya
kesirli biitiinlesme siireclerinin modellenmesine odaklanmaktadir. Uzun hafiza volatilite
serileri, soklarin ve oto korelasyonlarin siirekliligi ile hiperbolik bir hizda sifira diigsen yiiksek
dereceli otokorelasyon fonksiyonuyla iligkili bir durumdur (Kang ve Yoon, 2006: 176).

Bu ¢aligma, Tiirkiye (BIST100) ile Balkan iilkeleri olan Bulgaristan (BSE Sofix), Yunanistan
(ATG), Swubistan (Belex 15), Romanya (BET), Bosna Hersek (BIRS) ve Hirvatistan
(CROBEX) hisse senedi piyasalarinin getiri ve volatilitesinde uzun hafizanin varligini, 14 EKim
2013 ile 24 Temmuz 2020 tarihleri arasindaki giinliik kapanis degerleri iizerinde, getiri i¢in
ARFIMA ve volatilite icin FIAPARCH modelleri kullanilarak arastirilmak istenmektedir.
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Calismanin, hem daha 6nce karsilastirmali olarak bu iilke borsalarinin uzun hafiza 6zelligi
gosterip gdstermedigi lizerine yapilan ¢alismanin olmamasi hem de asimetrik kosullu degisen
varyans modeli ile bu karsilastirmanin yapilmamig olmasi agisindan literatiire farkli bakis
acilar1 getirebilecegi ve cesitli katkilar saglayabilecegi disiiniilmektedir. Bu tarih araliginin
tercih edilmesinin sebebi, 2008 kiiresel finans krizinin etkilerinin artik piyasalar {izerinden
kalktiginin diisiiniilmesidir.

Caligma, giris boliimiiniin ardindan literatiir, uzun hafiza modelleri, yontem ve bulgular ve
nihai olarak da sonug béliimiinden meydana gelmektedir.

2. LITERATUR

Literatiir taramasinda, ¢ogunlukla analiz edilen iilkelerin borsa endekslerinde uzun hafiza
varlif1 iizerine yapilan ¢alismalara yer verilmistir. Uzun hafiza varligini test eden ¢aligmalar
icerisinde de, kosullu degisen varyans modellerini kullanan arastirmalar dikkate alinarak
literatiire eklenmistir.

Barkoulas, Baum ve Travlos (2000), Yunanistan borsast ASE30 endeksinin 7 Ocak 1981 ile 27
Aralik 1990 tarihleri arasindaki haftalik kapanis degerleri ilizerinde, ARFIMA modelini
kullanarak stokastik uzun hafiza varligini arastirdiklari ¢alismada, dnemli ve kuvvetli derecede
pozitif uzun hafizanin varligina rastlamiglardir.

Vougas (2004), Atina borsa endeksi getiri serisinin 17 Ocak 1990 ile 30 Haziran 2000 tarihleri
arasindaki giinlikk kapanig degerleri iizerinde, ARFIMA-GARCH modeli kullanarak getiride
uzun hafizanin varligin test ettigi calismada, uzun hafiza 6zelligini destekleyici zayif kanitlar
tespit etmistir.

Kang ve Yoon (2006), Japonya, Giiney Kore, Hong Kong ve Singapur olmak iizere dort Asya
borsa endeksinin Ocak 1990 ile Aralik 2005 yillar1 arasindaki giinliik kapanig degerleri
iizerinde, volatilitede asimetrik uzun hafiza 6zelliginin varligini FIEGARCH modeli kullanarak
aragtirdiklar1 ¢caligmada, Asya borsa endeksleri volatilitesinde, hem uzun hafizanin hem de
asimetrik 6zelligin oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, ARFIMA modelini kullanarak getiride
uzun hafiza varligna dair ¢ok az kanit bulmuslardir.

Kang ve Yoon (2008), Kore borsasi olan KOSPI 200 endeksinin 2 Ocak 2003 ile 30 Aralik
2004 tarihleri arasindaki degerleri lizerinde, FIAPARCH modelini kullanarak, volatilitede uzun
hafizanin varligimi arastirdiklar1 ¢aligmada, giin i¢i endeks degerinin getiri volatilitesinde
asimetri ve uzun hafiza 0Ozelligini FIAPARCH modelinin ortaya ¢ikarabildigini
belirlemislerdir.

Kasman, Kasman ve Torun (2009), gelismekte olan 8 Merkez ve Dogu Avrupa (Macaristan,
Polonya, Cek Cumhuriyeti, Hirvatistan, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya, Bulgaristan, Estonya)
iilkesi borsa endekslerinin giinliik kapanis degerleri iizerinde, farklt modeller kullanarak uzun
hafizanin varligini arastirdiklart calismada, ARFIMA ve GPH model sonuglar1 5 iilkenin getiri
serilerinde uzun hafizanin oldugunu, analiz edilen biitiin iilkelerin borsa endekslerinde ikili
uzun hafizanin bulundugunu ve ARFIMA-FIGARCH ikili uzun hafiza modelinin diger
modellere gore en iyi sonucu verdigini ortaya koymuslardir. Ayrica skewed student-t
dagiliminin normal dagilima gore daha iyi sonuglar verdigini kanitlamislardir.

Korkmaz, Cevik ve Ozatag (2009), IMKB 100 endeksinin 1988 ile 2008 yillar1 arasindaki
giinliik kapanis degerleri iizerinde, ARFIMA-FIGARCH modelini kullanarak uzun hafizanin
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varligimi tespit etmek istedikleri g¢aligmada, getiride uzun hafizanin olmadigimi ancak
volatilitede uzun hafizanin var oldugu sonucunu ortaya koymuslardir. Ayrica, yapisal
kirilmanin endeks getiri serisindeki volatiliteyi artirdigini belirlemislerdir.

Bentes ve Cruz (2011), G7 iilkelerine ait S&P/TSX 60, CAC 40, DAX 30, MIB 30, NIKKEI
225, FTSE 100 ve S&P 500 borsa endekslerinin 4 Ocak 1999 ile 21 Ocak 2009 tarihleri
arasindaki gilinliik kapanig degerleri tizerinde GARCH, IGARCH ve FIGARCH modellerini
kullanarak volatilitede uzun hafizanin varligini test ettikleri ¢alismada, Almanya, Fransa ve
Italya borsa endekslerinde daha belirgin, Japonya’da ise en az belirgin sekilde volatilitede uzun
hafizanin var oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Maheshchandra (2012), Hindistan borsalar1 olan BSE ve NSE endekslerinin 2 Ocak 2008 ile
10 Agustos 2011 tarihleri arasindaki giinliilk kapanis degerleri iizerinde, ARFIMA ve
FIGARCH modeli kullanarak endeks getiri ve volatilitesinde uzun hafizanin varligimni
aragtirdiklar1 ¢aligmada, getiride uzun hafizanin bulunmadigini ancak volatilitede uzun
hafizanin var oldugunu, ayrica BSE endeksinin NSE endeksinden daha gii¢lii uzun hafiza
ozelligi sergiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Necula ve Radu (2012), 8 gelismekte olan Orta ve Dogu Avrupa (Romanya, Macaristan, Cek
Cumbhuriyeti, Polonya, Slovenya, Bulgaristan, Slovakya ve Hirvatistan) iilkesi borsa
endekslerinin 1991 ile Aralik 2010 (iilkelerin baslangig tarihleri farklilik gostermekte) tarihleri
arasindaki giinliik kapanig degerleri ilizerinde c¢esitli parametrik ve parametrik olmayan
yontemler kullanarak uzun hafizanin varligini arastirdiklart ¢aligmada, ARFIMA-FIGARCH
modelinin en uygun model oldugunu ve uzun hafiza parametre degerinin sekiz tilkenin yedi
tanesinde anlamli oldugunu dolayisiyla endeks getiri serilerinim hem getiri hem de
volatilitesinde uzun hafizanin var oldugunu belirlemislerdir.

Maria, Anuta ve Simona (2013), Orta ve Dogu Avrupa ile Balkan iilkeleri (Romanya,
Macaristan, Slovakya, Cek Cumhuriyeti, Ukrayna, Sirbistan, Bulgaristan, Yunanistan,
Hirvatistan) borsa endekslerinin Ocak 2005 ile Kasim 2012 tarihleri arasindaki giinliik kapanis
degerleri iizerinde, Hurst Usteli, GPH Yontemi, ARFIMA modeli gibi gesitli yontemleri
kullanarak getiri serisindeki uzun hafizay1 arastirdiklar1 ¢alismada, Hurst Usteli yonteminde
Cek Cumbhuriyeti hari¢ tiim tilkelerde, GPH yonteminde Romanya, Yunanistan, Bulgaristan,
Hirvatistan‘da ve ARFIMA modeline gore de Macaristan, Slovakya, Sirbistan {ilkelerinin borsa
endeks getiri serilerinin uzun hafiza 6zelligi sergiledigini tespit etmislerdir.

Tirkyilmaz ve Balibey (2014), BIST 100 endeks getiri serisinin 2010-2013 yillart arasindaki
glinliik kapanis degerleri tizerinde, ARFIMA, FIGARCH ve ARFIMA-FIGARCH modellerini
kullanarak getiri ve volatilitede uzun hafiza durumunu arastirdiklar1 ¢alismada, hem getiride
hem de volatilitede uzun hafizanin oldugunu, ikili uzun hafiza testi sonucunda ise getiride uzun
hafizanin olmadig1 volatilitede ise uzun hafizanin oldugunu tespit etmislerdir.

Giinay (2014), BIST 100 endeksi volatilitesinde uzun hafizanin varligin1 3 Ocak 1990 ile 15
Mayis 2013 tarihleri arasindaki giinlik kapanis degerleri lizerinde FIGARCH modelini
kullanarak yaptigi caligmada, endeks volatilitesinde uzun hafizanin var oldugunu tespit
etmistir.

Ugurlu, Thalassinos ve Muratoglu (2014), 4 gelismekte olan Avrupa iilkesi (Bulgaristan,
Macaristan, Cek Cumhuriyeti ve Polonya) ve Tiirkiye borsa endekslerinin 8 Ocak 2001 ile 20
Temmuz 2012 tarihleri arasindaki giinlikk kapanis degerleri tizerinde GARCH, GJR-GARCH
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ve EGARCH modellerini kullanarak endeks getiri volatilitesinde GARCH etkilerini
aragtirdiklari caligmada, Bulgaristan borsa endeksi hari¢ diger 4 iilke borsasinda giiclii GARCH
etkisinin ve volatilite kaliciligimin oldukca yiiksek oldugunu, Polonya borsa endeks
volatilitesinin diger endekslere gére en uzun hafizaya sahip oldugunu, ayrica kotii haberlerin
getiri volatilitesini ve kaldirag etkisini artirdigi sonucuna ulagmiglardir.

Pece ve Petria (2015), Romanya borsast olan BET endeksinin 2004 — 2012 yillar1 arasindaki
giinliik kapanis degerleri lizerinde 5 farkli GARCH (GARCH, IGARCH, FIGARCH, GARCH-
M ve TARCH) modelini kullanarak, endeks getiri serisinde volatilite, uzun hafiza, kaldirag
etkisini arastirdiklart ¢alismada, FIGARCH model sonuglari BET endeks getiri serisinin
volatilitesinde uzun hafizanin var oldugunu gostermektedir. Ayrica, volatilitede yiiksek
kaliciligin oldugu, uzun hafiza ve kaldirag etkilerinin Romanya borsa endeksi i¢in oldugunu
tespit etmislerdir.

Kuttu (2018), Gana, Kenya, Nijerya ve Giiney Afrika borsa endekslerinin 1996 ile 2015 yillar1
arasindaki giinliik kapanmis degerleri tizerinde FIEGARCH modeli kullanarak, endeks getiri
serisi volatilitesinde uzun hafizanin varligini test ettigi ¢aligmada, analiz edilen biitiin iilkelerin
borsa endeks getiri serileri volatilitesinde uzun hafizanin var oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Bugan, Cevik ve Kirc1 Cevik (2019),Borsa Istanbul 30 ve Katilim 30 endeksinin Ocak 2011 ile
Agustos 2019 yillar1 arasindaki giinliik kapanis degerlerini kullanarak, ARFIMA-FIEGARCH
modeli ile uzun hafizanin varligini test ettikleri ¢alismada, endekslerin getirisinde uzun
hafizanin olmadigimi ancak volatilitesinde uzun hafizanin oldugunu belirlemislerdir. Ayrica,
her iki endeksin volatilitesinde kaldirag etkisinin oldugunu ve piyasaya ulagan kotii haberlerin
volatiliteyi daha fazla artirdigin tespit etmislerdir.

Gengyiirek (2019), Fransa, Kanada, italya, Japonya, Birlesik Krallik, Almanya ve Amerika
Birlesik Devletleri’nden olugsan G7 iilkeleri ile Tiirkiye hisse senedi piyasalarinin Ocak 2010
ile Nisan 2018 yillar1 arasindaki giinliik kapanis degerleri iizerinde ARFIMA-FIGARCH,
ARFIMA-HYGARCH, ARFIMA-FIEGARCH ve ARFIMA-FIAPARCH modellerini
kullanarak endeks getiri ve volatilitesinde uzun hafizanin varligin1 arastirdigi ¢aligmada,
Almanya, Fransa, Birlesik Krallik, Amerika Birlesik Devletleri, Kanada ve Tiirkiye borsa
endekslerinin getiri serisinde orta siireli hafiza, volatilitede ise Japonya borsasi hari¢ diger tiim
tilke borsa endekslerinde uzun hafizanin oldugunu ortaya ¢ikarmustir.

Ozdemir ve Celik (2020), gelismekte olan iilkeleri temsilen Amerika Birlesik Devletleri borsasi
(S&P 500) ve gelismekte olan iilkeleri temsilen de Tiirkiye borsasinda (BIST 100), 2002 ile
2007 yillar1 arasindaki giinliik kapanis degerleri tizerinde ARFIMA-FIGARCH modellerini
kullanarak getiri ve volatilitede uzun hafizanin varligini arastirdiklari ¢alismada, endeks getiri
serileri volatilitesinde uzun hafizanin oldugunu ancak getiri de uzun hafizanin olmadigin
belirlemislerdir.

Zarei ve Jafari (2020), Iran borsasi olan TSE endeksinin Subat 2005 ile Kasim 2018 yillari
arasindaki gilinliik kapanig degerleri iizerinde ¢esitli ARMA ve GARCH modelleri kullanarak
uzun hafiza durumunu test ettikleri ¢aligmada, getiride ve volatilitede uzun hafizanin oldugunu
dolayisiyla TSE endeksi i¢in Etkin Piyasa Hipotezi’ni reddedecek kanitlarin var oldugunu ifade
etmisglerdir.

Yapilan literatiir taramas1 sonucunda, Tiirkiye ile Balkan {ilkelerinin birebir karsilastirildigi
calisma olarak Ugurlu, Thalassinos ve Muratoglu (2014) tarafindan gergeklestirilen calismaya

1557



GUNES

rastlanilmigtir. O ¢aligmada da, kullanilan modeller endeks getiri serileri tizerinde kisa hafiza
durumunu belirlemektedir. O yiizden calisma, belirtilen iilke borsalar1 arasindaki endeks getiri
ve volatilitesinde uzun hafizanin varligini arastiran ilk ¢aligma 6zelligini tasimaktadir. Ayrica
volatilitede asimetri etkisini belirleyebilmek igin kullanilan FIAPARCH modeli sayesinde,
hisse senedi piyasalarinda olabilecek bilgi soklarmin, negatif veya pozitif olarak hangisinin
daha fazla baskin olacagi da belirlenmis olacaktir.

3. UZUN HAFIZA MODELLERI

Bu boéliimde, ¢aligmada kullanilan uzun hafiza modellerinin matematiksel izahi yapilmakta
diger modellere deginilmemektedir.

Granger (1980), Granger ve Joyeux (1980) ve Hosking (1981), finansal zaman serileri
getirisinde uzun hafiza durumunu belirleyebilmek icin ARFIMA (Kesirli Biitiinlesik
Otoregresif Hareketli Ortalama) modelini ortaya ¢ikarmislardir. Diistik frekansli dinamiklerin

modellenmesinde esnekligi arttiran kesirli biitiinlesik otoregresif hareketli ortalama modeli
asagidaki gibi gosterilmektedir (Cevik, 2012: 4441).

v (L) (-L)(yi-p)=0(L) & 1)
& =2t6t Zt~ N (0,1), (2)
T (k- %)Lk

(1) 5= %o

(=OT (k+1) 3)

Model formiiliinde bulunan y AR siirecini, 6 MA siirecini (MA), p sabit degeri, I" bir gama
fonksiyonunu, (1-L) ¢ Kkesirli fark alma operatériinii, L gecikme operatdriinii ve & kesirli
biitiinlesme derecesini yani uzun hafiza parametresini ifade etmektedir. & parametresi:

-0.5 <& <0 araliginda bir deger alirsa siireg kisa hafizali, direngsiz ve siiregteki korelasyonlarin
tiimii negatif olmakta,

0 <&<0.5 araliginda bir deger alirsa siire¢ uzun hafizali, duragan ve gézlemler arasinda pozitif
bagimlilig1 gostermekte,

& = 0 degerini aldiginda siire¢ beyaz giiriiltii sergilemekte ve
&= 1 degerini aldiginda da birim kok siirecini izledigini ifade etmektedir (Hosking, 1981: 170).

Endeks getiri serileri volatilitesinde, kisa hafiza durumunu asimetri 6zelligini de dikkate alarak
tespit edebilen APARCH (Asimetrik Uslii ARCH) modelini, uzun hafiza ézelliginin tespitinde
de kullanilabilecegini diisiinerek Tse (1998) kesirli biitiinlesik asimetrik iisli ARCH
(FTAPARCH) modelini ileri siirmiistiir. Bu model asagidaki gibi formiile edilmektedir.

o =0+ [1-(1-BLY (L~ $L) (L - L)] (led- ve? @)

Formiilde yer alan ® parametresi sabit degeri, ¢ ARCH parametresini, § GARCH
parametresini, d parametresi uzun hafiza parametresini ifade etmektedir. 0 < d < 1 kosulu
saglandiginda, kosullu varyansin uzun hafiza 6zelligini belirtmektedir. y parametresi asimetri
ozelliginin durumunu ifade etmektedir. y parametresi -1 ile 1 degerleri arasinda bir deger
almakta ve y > 0 oldugunda negatif bilgi soklarinin volatilite {izerindeki etkisinin pozitif bilgi
soklarma gore daha yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Yani, pozitif soklarin negatif soklara
gore volatilite tizerinde daha baskin oldugunu dolayisiyla daha fazla oynakliga neden oldugu
anlamina gelmektedir.
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4. YONTEM VE BULGULAR

Caligma, Tiirkiye icin Borsa Istanbul 100, Bulgaristan icin BSE Sofix, Yunanistan i¢cin ATG,
Sirbistan i¢in Belex 15, Romanya i¢in BET, Bosna Hersek i¢in BIRS ve Hirvatistan igin
CROBEX endeks getiri serilerinin getiri ve volatilitesinde uzun hafizanin varlig1 arastirilmak
istenmektedir. Bu hisse senedi piyasalari iizerinde ¢aligmanin gergeklestirilmesinin amact ise,
daha oOnce literatiirde uzun hafiza tespitinde bu tiirde bir karsilastirmanin yapilamamis
olmasidir. Bu sayede, ¢aligmanin literatiire katki saglayacagi ve bu alana ilgi duyan
arastirmacilara yol gosterici nitelikte olabilecegi diistiniilmektedir.

Calismada kullanilan hisse senedi piyasa endekslerinin verileri, investing.com sitesinden
alimmigtir. Veri seti, 14 Ekim 2013 ile 24 Temmuz 2020 tarihleri arasindaki gilinliik kapanis
degerlerini kapsamaktadir. Bu tarih araligi, 2008 kiiresel finans krizinin borsalar {izerindeki
etkisinin azaldig1 disiiniilerek secilmistir. Analizin dogru sonug¢ verebilmesi i¢in giinliik
kapanig degerleri glinliik nominal getiri serisi haline doniistiiriilmiis;

re=100 * [In (Py) - In (Pr.1)] (5)
seklindeki formiil kullanilarak islem gergeklestirilmistir. r;, t zamanindaki hisse senedi
endeksinin getirisi, P; t zamanindaki hisse senedi endeksinin kapams degeri, Py ise t-1
zamanindaki hisse senedi endeksinin kapanis degerini géstermektedir. Caligmada kullanilan
analiz ve model tahminleri, OxMetrics7 programi yardimiyla gerceklestirilmistir.

Endeks getirisinde uzun hafizanin tespit edilebilmesi icin ARFIMA ve endeks volatilitesinde
uzun hafizanin belirlenebilmesi icin de asimetrik kosullu degisen varyans modeli olan
FIAPARCH modelleri kullanilmustir. Bu modeller kullanilarak, segilen iilkelerin hisse senedi
endeksleri arasinda karsilastirma yapilan calismaya rastlanmadigi i¢in bu modeller
kullanilmistir. Finansal zaman serilerinde asimetri etkisi olabilme ihtimalinin yiiksek olmasi
sebebiyle, simetrik model yerine asimetrik model tercih edilmistir. Bahsedilen amaglar
dogrultusunda g¢aligmanin, konu ile alakali literatiire g¢esitli yonlerden katki saglayacagi
diistiniilmektedir.

ilk olarak, iilke borsalarinin fiyat ve getiri serilerine ait grafikler asagida verilmektedir.
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Grafik 1. BIST100 Endeksinin Fiyat ve Getiri Serileri Grafigi
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Grafik 6. CROBEX Endeksinin Fiyat ve Getiri Serileri Grafigi

Analiz edilen iilkelerin hisse senedi piyasa endekslerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 1°de
verilmektedir. Ardindan, endeks getiri serilerinin yogunluk ve dagilim grafikleri ile uzun hafiza
model sonuglar1 verilmekte ve degerlendirilmesi yapilmaktadir.

Tablo 1. Ulke Hisse Senedi Piyasa Endekslerine Ait Tamimlayici istatistikler

BIST100 ATG BSE Belex15 BET CROBEX
Gozlem 1701 1658 1676 1707 1694 1686
Sayisi
Ortalama 0.00026278 | -0.00034256 -0.00017086 0.00014594 | 0.0002124 -0.00065841
Minimum -0.08416 -0.17713 -0.1081 -0.061835 -0.11892 -0.10732
Maksimum 0.062209 0.10681 0.056383 0.034646 0.068169 0.056229
Standart 0.013631 0.020457 0.0081007 0.006977 0.010136 0.007356
Sapma
Carpiklik -0.50059 -1.1373 -2.0082 -0.87724 -2.0281 -3.8328
Asirt Basiklik | 3.1593 11.243 29.543 8.7012 24.503 55.822
Jarque-Bera 778.45 9089.2 62077. 5603.9 43540. 2230.3
ARCH (10) 12.559* 22.567* 32.824* 48.419* 26.680 76.786*
Q (50) 58.8870 127.125* 85.4260* 109.773* 104.350* 221.913*
Q?(50) 54.0342 583.098* 59.0692 842.734* 486.826* 1011.50
Uzun Hafiza Test Istatistikleri
% 90 (0.861—1.747)
% 95 (0.809 - 1.862)
% 99 (0.721-2.098)
Getiri  Serisi | 0.893207 1.27978 1.72539 1.30857 0.914896 1.50324
fgin Lo R/S
Test Istatistigi
Getiri  Serisi | 0.892963 1.32417 1.74076 1.34981 0.914383 1.48254
fgin  Hurst-
Mandelbrot
R/S Test
Istatistigi
Kareli Getiri | 2.13363 3.8838 2.16949 2.34485 2.41576 2.17875
Serisi Igin Lo
R/S Test
Istatistigi
Kareli Getiri | 2.15293 4.12339 2.29939 2.51666 2.61797 2.48736
Serisi  Igin
Hurst-
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Mandelbrot
R/S Test
Istatistigi
Augmented -22.829* -22.9549* -22.2923* -20.6657* -22.6004* -18.9689*
Dickey Fuller
(ADF)
Phillips- -41.9211* -37.524* -39.8681* -22.1754* -42.7568* -39.7298*
Perron (PP)
KPSS 0.0342217 0.0568586 0.20901 0.0525321 0.0318311 0.0677256
*_ %5 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilig1, Q ve Q? hata ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi igin Box
Pierce, ARCH (10) ARCH-LM testini gostermektedir.

Calismada kullanilan iilkelerin hisse senedi piyasa endeksleri getiri serilerinin basiklik ve
carpiklik degerlerine bakildiginda, serinin asimetrik ve leptokurtic bir &zellik sergiledigi
goriilmektedir. Jarque-Bera istatistik degerinin olduk¢a yiiksek bir deger almasi da serinin
normal dagilim gdstermedigini ifade etmektedir. Carpiklik katsayilari tiim veri seti i¢in negatif
degerde bulunmus, dolayisiyla endeks serileri sola ¢arpik asimetrik bir yapidadir. ARCH-LM
testi sonuglart BET endeksi harig, diger tiim endeksler i¢in artiklarda degisen varyans sorunu
bulundugunu gostermektedir. Getiri hata ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi igin
yapilan Box Pierce istatistik degerlerinin BIST100 endeksi hari¢ anlamli olmasi, diger serilerin
otokorelasyon igerdigini belirtmektedir. Analize tabi tutulan getiri serilerinin, uzun hafiza
varliglr gosterme durumunu ifade eden baslangi¢ degerlendirmesi olarak da uzun donem
bagimliligt ve otokorelasyonu test eden Hurst - Mandelbrot R/S ve Lo R/S test istatistigi
sonuclarinda ¢ikan degerler %90, %95 ve %99 kritik degerleri arasinda oldugu icin “Kisa
Hafiza” sifir hipotezi reddedilememekte ancak kareli getiri serilerinin bu degerlerden yiiksek
¢tkmasindan dolayr uzun hafiza 6zelligi sergiledigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Augmented
Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testlerinin “sifir hipotezi” serinin
duragan olmama, KPSS testi ise serinin duragan olma durumunu ifade etmektedir. Tabloda yer
alan bilgiler dogrultusunda, analiz i¢in kullanilan getiri serilerinin duragan 6zellik sergiledigi
goriilmektedir.
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Grafik 7. BIST100 Endeks Getirisinin Yogunluk ve Dagilim Grafigi
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Grafik 12. CROBEX Endeks Getirisinin Yogunluk ve Dagihm Grafigi

Yukarida gosterilen grafiklerde, analiz edilen iilke hisse senedi piyasa endeks getirilerinin
yogunluk ve dagilim grafikleri gosterilmektedir. Grafiklerde, normal dagilim degerleri referans
olarak alinmustir. Hisse senedi endeks getiri serilerinin, normal dagilima gére daha sivri ve daha
kalin kuyruklu bir dagilim sergiledigi grafiklerden goriilmektedir. Tanimlayici istatistik
degerlerinden de benzer sonuglar ¢ikmasindan dolayi, gerceklestirilen uzun hafiza testleri
Skewed Student-t dagilimi kullanilarak yapilmigtir.

BIST100, ATG, BSE, Belex 15, BET ve CROBEX endeksleri getirisinde uzun hafizanin olup
olmadigini tespit etmek i¢in skewed student-t dagilimlarini iceren ARFIMA model sonuglari
asagida yer alan tabloda gosterilmistir. Ulkelerin hisse senedi endeks getiri serisinde p,q=
0,1,2,3 degerleri kullanilmak tiizere, ¢esitli kombinasyonlar Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC)
Bilgi Kriterleri kapsaminda degerlendirilerek en uygun ARFIMA (p, &, q) modelleri iizerinde
analiz gergeklestirilerek, sonuglar gosterilmistir.
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Tablo 2. ARFIMA Model Sonugclari

BIST100 ATG BSE Belex15 BET CROBEX
1,81 1,81 1,81 2.52) 1,81 (NN
n 0.000462* 0.000294 -0.000026 0.000304* 0.000396 0.000060
(0.00018681) | (0.00039268) | (0.00029772) | (0.00013899) | (0.00025062) | (0.00014932)
¥y 0.681808* -0.714048* 0.402264* 1.587977* 0.760866* -0.839020*
(0.14112) (0.31089) (0.12273) (0.11891) (0.087040) (0.11704)
¥, - - - -0.865397* - -
(0.10053)
01 -0.581328* 0.774215* -0.551038* -1.596881* -0.828241* 0.850195*
(0.13033) (0.27396) (0.13614) (0.078647) (0.057820) (0.11246)
0, - - - 0.887011* - -
(0.11756)
& -0.113339 0.011096 0.134937* -0.010349 0.098482 0.030323
(0.083805) (0.034806) (0.055814) (0.056417) (0.067193) (0.022330)
v 5.920270* 5.332616* 3.844582* 4.003231* 4.607489* 4.677664*
(0.77536) (0.71610) (0.39276) (0.43499) (0.58545) (0.60544)
In(&) -0.088846* -0.074980* 0.037399 0.043297 -0.082364* -0.042512
(0.033636) (0.030647) (0.032961) (0.030531) (0.032778) (0.034138)
Log (L) 4997.580 4512.719 6117.988 6345.415 5872.738 6507.446
AIC -5.865467 -5.432713 -7.289962 -7.421693 -6.922950 -7.708715
SIC -5.836689 -5.403328 -7.260834 -7.386622 -6.894075 -7.679728
Carpiklik -0.36879 -0.59596 -1.0989 -0.055976 -2.2714 -1.5409
Asirt 1.9572 3.4458 16.205 2.8893 25,521 15.696
Basiklik
Jarque-Bera | 310.06 918.42 18676. 594.65 47431. 17973.
Q (50) 57.6669 50.5100 51.9577 441321 64.0264 62.8825
Q? (50) 49.7492 38.0294 11.8865 48.5764 6.22868 162.660*
ARCH (10) | 1.3204 0.97259 0.12267 0.62872 0.029109 16.397*
P (60) 58.1182 65.0639 43.4511 70.9613 70.3684 48.5196

*, %5 anlam diizeyinde istatistiksel anlamliligi, () standart hatalari, Q ve Q? hata ve kareli getiri hata serilerinin
bagimsizlik testi igin Box Pierce, ARCH(10) ARCH-LM testini, P(60), 60 hiicre igin Pearson Uyum lyiligi istatistigini
gostermektedir.

Endeks getiri serilerinde, getiride uzun hafizanin olup olmadigmi belirlemek igin
gergeklestirilen ARFIMA model sonuglari, sadece Bulgaristan borsa endeksi olan BSE’de uzun
hafiza parametresi olan & %5 anlam diizeyinde anlamli bulunmustur. BSE’ye ait & parametresi
anlamli bulunmasina ragmen degeri 0 ile 0,50 arasindadir. Bu durum her ne kadar uzun hafizali
gibi goriinse de ortalamaya hizli bir sekilde geri doniildiigiinii yani kisa hafizaya yakin oldugu
sonucunu gostermektedir. Dolayisiyla Bulgaristan borsasi (zayif uzun hafiza etkisi) da dahil
olmak {iizere tiim borsalarda getiride uzun hafiza olmadigr ve zayif formda etkin piyasa
olduklar ifade edebilmektedir. Bu durumda getiri serilerini dikkate alarak higbir yatirimeinin
ortalama piyasa getirisi lizerinde bir kazang elde edemeyecegi ortaya ¢ikmaktadir. Tiim {ilke
endeks getiri serilerinin ¢arpiklik ve asir1 basiklik degerleri, negatif asimetri ve normale gore
daha sivri bir dagilim sergileme durumunu gostermektedir. v parametre degeri, tiim {ilke
endeksleri i¢in % 5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli sonug vermekte ve bu durum,
serinin getiri artiklarinin kalin kuyruklu bir olasilik yogunlugu gdsterdigini ifade etmektedir.
BIST100, ATG ve BET endeks getiri serilerinde, In (§) %5 anlamlhilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Olusturulan modellerden elde edilen artik dagilimlarinin bu
endeksler igin, asimetrik bir zellik sergiledigini belirtmektedir. Box Pierce Q ve Q2 test
sonuglari1 (CROBEX Q2 hari¢) anlamli ¢ikmamustir, elde edilen artiklarm otokorelasyon
icermedigi sonucunu ifade etmektedir. ARCH-LM testi sonuglart da yine CROBEX endeksi
harig diger tiim endekslerde, degisen varyans sorunu olmadigini géstermektedir. Pearson Uyum
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Iyiligi testi degerinin en diisiik ve anlamsiz olmasi, skewed student-t dagiliminin bu getiri
serileri i¢in uygun oldugunu ifade ortaya koymaktadir.

Tablo 3. FIAPARCH Model Sonug¢lar:

BIST100 (1, | ATG BSE Belex15 BET CROBEX
d, 3) (1,d,1) (1,d,1) 0,d, 1) 0,d, 1) (1,d,1)
® 0.705962 12.180431 13.430805 341.957409* 1.442642 3.744205
(0.97579) (12.051) (19.921) (1.7748) (1.1232) (5.4743)
01 0.852870* 0.213422* 0.830088* -0.183644* -0.120664* 0.904601*
(0.073106) (0.066191) (0.079940) (0.058637) (0.052335) (0.049406)
2 0.095987* - - - - -
(0.040520)
$3 0.037616 - - - - -
(0.041954)
B1 0.981288* 0.645933* 0.717029* - - 0.827842*
(0.010176) (0.081933) (0.12175) (0.065485)
Y 0.839935* 0.544686* 0.035372 -0.033451 0.370253* 0.053893
(0.18098) (0.14286) (0.090395) (0.078721) (0.12510) (0.076867)
) 1.054173* 1.048005* 1.829547* 1.354042* 1.550244* 1.886312*
(0.24399) (0.21878) (0.34699) (0.022490) (0.13737) (0.33046)
d 0.170513* 0.53687* 0.087546 0.384521* 0.254459* 0.055907
(0.072877) (0.10111) (0.088408) (0.052722) (0.049316) (0.055005)
% 6.858395* 5.883667* 3.851516* 4.147617* 4.750159* 4.703988*
(1.0821) (0.86010) (0.39319) (0.40813) (0.62035) (0.61056)
In(&) -0.091423* -0.089486* | 0.019158 0.045697 -0.076153* -0.038076
(0.033968) (0.031364) (0.034750) (0.030498) (0.031908) (0.034193)
Log (L) 5020.724 4523.946 6119.017 6343.950 5875.757 6507.023
AIC -5.890327 -5.446255 -7.288803 -7.423492 -6.927694 -7.708212
SIC -5.855155 -5.416870 -7.253203 -7.397985 -6.902028 -7.679226
Carpiklik -0.37015 -0.73015 -1.0383 0.0077251 -1.7751 -1.5544
Asirt 2.1535 4.1799 14.933 3.0408 17.476 16.093
Basiklik
Jarque-Bera | 367.52 1354.3 15873. 657.65 22446. 18872.
Q (50) 54.4105 65.3290 53.1280 48.1517 71.3260* 76.1038*
Q? (50) 41.5425 34.5416 12.4590 41.7404 8.42506 147.124*
ARCH (10) | 0.71482 0.57104 0.19625 0.67222 0.071512 14.488*
P (60) 57.4127 61.8070 46.7446 57.8155 66.4723 65.3879

*, %5 anlam diizeyinde istatistiksel anlamliligi, () standart hatalari, Q ve Q? hata ve kareli getiri hata serilerinin
bagimsizlik testi igin Box Pierce, ARCH(10) ARCH-LM testini, P(60), 60 hiicre igin Pearson Uyum lyiligi istatistigini
gostermektedir.

Tablo 3’te endeks getiri serileri volatilitesinde uzun hafizanin varligint belirleyebilmek icin
yapilan asimetrik kosullu degisen varyans modeli FIAPARCH’in model sonuglari
gosterilmektedir. Tiirkiye, Yunanistan, Sirbistan ve Romanya borsa endeks volatilitesinde uzun
hafizanin oldugu, d parametre degerinin istatistiki olarak anlamli sonug¢ vermesinden
anlagilmaktadir. Bu sonug, belirtilen iilke hisse senedi piyasalari i¢in, zayif formda etkin piyasa
olmadiklarin1 ve yatirimcilarin endeks volatilitesini 6ngoérebilme olanaklar1 oldugunu
gostermektedir. Bulgaristan ve Hirvatistan borsa endeks volatilitesinde ise, uzun hafiza
parametresi anlaml1 sonug vermemistir. d parametre degeri en diisiik olan BIST100 (0.170513)
endeksi, diger lilke endekslerine gore volatilitede zayif formda etkin piyasa olma durumuna
daha yakin goziikmektedir. En yiiksek d parametre degerine sahip olan Yunanistan borsa
endeksi (0.53687) ise, volatilitenin en yiliksek oldugu borsa endeksi olarak belirlenmistir.
Sirbistan borsas1 hari¢ diger tiim {ilke borsa endeksleri, negatif asimetri ve normale gére daha
sivri bir dagilim sergilemektedir. Jarque-Bera test istatistigi degerlerinin, yiiksek degerler
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almas1 da getiri serilerinin normal dagilim sergilemedigini ortaya koymaktadir. v parametresi
tlim tilke borsa endeks getirileri igin %5 anlamlilik diizeyinde anlamli sonug vermektedir. Bu
sonug, serilerin getiri artiklarinin kalin kuyruklu olasilik yogunlugu gosterdigini ifade
etmektedir. In (§) da %5 anlamlilik diizeyinde, BIST100, ATG ve BET endeks getiri serilerinde
istatistiki olarak anlamli bulunmus, dolayisiyla olusturulan modellerden elde edilen artik
dagilimlarinin asimetrik 6zellik gosterdigini belirtmektedir. CROBEX ve BET endeks getiri
serileri hari¢ diger tiim endeks getiri serilerinde, Box Pierce Q ve Q? test sonuglar: anlamli
bulunamamistir, bu durum elde edilen artiklarin otokorelasyon igermedigini gostermektedir.
ARCH-LM testi sonuglar1 (CROBEX harig) endeks getiri serilerinde, degisen varyans sorunu
bulunmadigini ifade etmektedir. Pearson Uyum lyiligi testi degerinin en diisiik ve anlamsiz
olmasi, skewed student-t dagiliminin bu getiri serileri i¢in uygun dagilim tiirii oldugunu
gostermektedir. FIAPARCH modelinde asimetri 6zelligini belirten y parametresi, Tiirkiye,
Yunanistan ve Romanya hisse senedi endeksleri getiri serisinde anlamli sonug vermektedir. Bu
sonug, belirtilen {ilke endekslerinin asimetrik 6zellik gosterdigini ifade etmektedir. Pozitif
deger almasi ise, negatif bilgi soklarinin volatilite {izerindeki etkisinin pozitif bilgi soklarina
gore daha baskin oldugunu yani volatiliteyi daha da artirdig1 sonucunu belirtmektedir. Modelin
giic parametresi olan 6, modelin bir biitiin olarak hata igermedigini gostermektedir.

5. SONUC

Etkin piyasalar hipotezi varsayimlarindan olan, finansal varliga ait fiyatlarin rassal yiiriiyiis
ozelligi sergilemesi gerekliligi, finansal varlik fiyatlarinin ge¢mis fiyat hareketlerini icerisinde
barindirmayan kisa hafiza 6zelligi sergilemesi ile miimkiin olmaktadir. Finansal varlik getiri
serisinin uzun bir hafizasinin olmasi, getirilerin bagimsiz olmadigi anlamina gelmektedir.
Boyle bir durumda, etkin piyasa hipotezinin zayif formda etkinligi gegerli olmamakta ve getiri
serisi rassal yiiriiylis silirecini takip etmemektedir. Bu gostergeler piyasa oyuncularina,
piyasanin ge¢mis bilgilerini kullanarak endeks fiyatinin gelecekte alabilecegi degerleri
ongorebilme ve bu sayede anormal kazang elde edebilme firsati sunabilecektir. Bu bilgiler
dogrultusunda finans literatiiriinde yogun ilgi, finansal piyasa volatilitesinde uzun hafiza
davranisinin tespiti veya kesirli biitiinlesme siire¢lerinin modellenmesine odaklanmaktadir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye (BIST100) ile Balkan iilkeleri olan Bulgaristan (BSE Sofix), Yunanistan
(ATG), Sirbistan (Belex 15), Romanya (BET), Bosna Hersek (BIRS) ve Hirvatistan
(CROBEX)) hisse senedi piyasalarinin getiri ve volatilitesinde uzun hafizanin varligini, 14 Ekim
2013 ile 24 Temmuz 2020 tarihleri arasindaki giinliik kapanig degerleri iizerinde, getiri igin
ARFIMA ve volatilite i¢in simetrik kosullu degisen varyans modeli olan FIAPARCH modelleri
kullanilarak arastirilmigtir. Caligmanin, hem daha oOnce karsilastirmali olarak bu iilke
borsalarinin uzun hafiza 6zelligi gosterip gostermedigi iizerine yapilan ¢alismanin olmamasi
hem de asimetrik kosullu degisen varyans modeli ile bu karsilagtirmanin yapilmamis olmasi
acisindan literatiire farkli bakis agilari getirebilecegi ve ¢esitli katkilar saglayabilecegi
diistiniilmektedir.

Analiz edilen iilkelerin hisse senedi piyasa endeksleri getiri serilerinde, getiride uzun hafizanin
varligm tespit edebilmek icin gergeklestirilen ARFIMA modeli, sadece Bulgaristan borsa
endeksi olan BSE’de uzun hafiza parametresi olan & istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu
sonu¢ Vougas (2004), Kang ve Yoon (2006), Kasman, Kasman ve Torun (2009), Maria, Anuta
ve Simona (2013) ve Tiirkyilmaz ve Balibey (2014) ¢aligmalari ile benzerlik gostermektedir.
Ancak uzun hafiza parametre degeri 0 ile 0,50 araliginda oldugu i¢in, endeks uzun hafizali
goriinse de ortalamaya hizli bir sekilde dondiigiinii gosterdigi i¢in kisa hafizaya daha yakin
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seklinde de yorumlanabilmektedir. Bulgaristan borsasinda islem yapan piyasa oyunculari,
geemis piyasa fiyatlarina dikkate alarak gelecekte alabilecegi degeri diisiik bir ihtimalde olsa
tahmin edebilmekte ve anormal kazang elde edebilmektedirler. Diger iilke hisse senedi
endekslerinde ise, getiride uzun hafizanin bulunmadig1 ve dolayisiyla bu piyasalarin zayif
formda etkin piyasa olduklart sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Endeks getiri serileri volatilitesinde uzun hafizanin varhigimi belirleyebilmek igin yapilan
asimetrik kosullu degisen varyans modeli FIAPARCH sonuglarina goére, uzun hafiza
parametresi olan d parametre degerinin istatistiki olarak anlamli oldugu Tiirkiye, Yunanistan,
Sirbistan ve Romanya borsa endeks volatilitesinde uzun hafizanin oldugu ortaya ¢ikmustir.
Kang ve Yoon (2006), Kang ve Yoon (2008), Korkmaz, Cevik ve Ozatag (2009), Bentes ve
Cruz (2011), Maheshchandra (2012), Necula ve Radu (2012), Giinay (2014), Pece ve Petria
(2015), Kuttu (2018), Bugan, Cevik ve Kirct Cevik (2019), Gengyiirek (2019) ve Ozdemir ve
Celik (2020) calismalar1 ile benzer sonuglar verdigi belirlenmistir. Tiirkiye, Yunanistan,
Sirbistan ve Romanya hisse senedi piyasalarinin, zayif formda etkin piyasa olmadiklar1 ve
yatirnmcilarin  endeks volatilitesini  6ngdrebilme imkénlart bulundugunu ifade etmek
miimkiindiir. Bulgaristan ve Hirvatistan hisse senedi piyasalarinin ise, zayif formda etkin
piyasa olduklari ortaya ¢ikarilmistir. d parametre degeri anlamli ve en diisiik olan BIST100
endeksi, diger lilke endekslerine gore volatilitede, zayif formda etkin bir piyasaya olma
durumuna daha yakin goéziikmektedir. Ayrica, Yunanistan borsa endeksi de en yiiksek d
parametre degerine sahip oldugundan, volatilitenin en yiiksek oldugu borsa endeksi olarak
tespit edilmistir. Asimetri 6zelligini gosteren y parametresi, Tiirkiye, Yunanistan ve Romanya
hisse senedi endeksleri getiri serisinde anlamli sonug¢ vermistir. Bu sonug, belirtilen iilke
endekslerinin asimetrik 6zellik sergiledigini gostermektedir. Pozitif deger almasi ise, negatif
bilgi soklarinin volatilite {izerindeki etkisinin pozitif bilgi soklarina gore daha baskin oldugunu
yani volatiliteyi daha da artirdig1 sonucunu ifade etmektedir. Modelin gii¢ parametresi olan 6,
modelin bir biitiin olarak hata igermedigini belirtmektedir.

Ulkelerin endeks getiri serilerinin tanimlayici istatistik degerleri, yogunluk ve dagilim
grafikleri, Jarque-Bera test istatistigi degerlerinin yiiksek olmasi, Pearson uyum iyiligi testi
sonuglariin anlamsiz ve diisiik olmasi ve v parametre degerinin tiim endeksler igin anlaml
sonug vermesi, getiri serilerinin normal dagilim sergilemedigi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.
Bu durum finansal zaman serilerinde, normal dagilimdan ziyade diger dagilim tiirlerinin daha
uygun oldugu sonucunu gosterebilmektedir. Yapilan ¢aligmada, bu durum dikkate alinarak
analizler skewed student-t dagilimi tizerinden gergeklestirilmistir.

Caligsmanin, konu ile alakali literatiire derinlik kazandirmasi ve ¢esitliligi artirmasi gibi genel
katkis1 olacagi diisiiniilmektedir. Analiz edilen {ilke borsalar {izerinde daha dnce bu analiz
modelleri kullanilarak herhangi bir ¢alismanin da gergeklestirilmemis olmasi literatiiriin
zenginlesmesine ve akademisyenlerin bu iilke borsalari tizerinde farkli model veya aynit model
farkli tarihler kullanarak farkli sonuglar elde edebilmeleri agisindan yardimct olabilecektir.
Piyasa oyuncularinin ¢ikan sonuglar dikkate alarak portfoylerini gesitlendirebilmelerine ve
portfoylerinde degisiklik yapabilmelerine fayda saglayacagi tahmin edilmektedir. Piyasa
yapicilart agisindan bakildiginda, bu ¢alisma ve literatlirde yer alan diger ¢alisma sonuglarini
g6z Onilinde bulundurarak, endeks {izerinde piyasa Ongoriisiinii artirabilecek ve farkli tiirde
yatirimeilart ¢ekebilecek gesitli diizenlemeler gerceklestirebilmelerine olanak sunabilecektir.
Yukarida da bahsedildigi gibi farkli modeller kullanilarak ayni veri seti {izerinde veya farkli
tilke borsa endeksleri secilerek aymi modeller de kullanilarak yeni ¢aligmalar yapilabilir.
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Endeks karsilastirmasinin yaninda model ve farkli dagilimlar karsilastirilarak ¢alisma yeniden
gerceklestirilebilir.
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